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UMA ANÁLISE DO MERCADO DE CAPITAL DE RISCO 





Este artigo analisa as saídas de investimentos de capital de risco em Portugal, abordando a relação existente entre as 
formas de saída e a assimetria de informação a elas associadas. A hipótese central é a de que a ocorrência de saídas 
parciais está associada à sinalização da qualidade do investimento e à redução do grau de assimetria. 
Os dados resultaram de um estudo elaborado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e Price WaterHouse 
Coopers, para a APCRI, mediante questionário enviado às empresas de capital de risco residentes em Portugal. 
Utilizaram-se modelos Logit, nos quais a variável dependente é uma dummy que indica se ocorreu uma saída parcial e 
as variáveis independentes são: uma dummy que indica se o investimento foi do tipo arranque; uma dummy que indica 
se o investimento foi do tipo expansão; uma dummy que indica se o investimento foi do tipo late stage; uma dummy 
que indica se o investimento foi do tipo high-tech; uma dummy que indica se a saída foi do tipo aquisição; uma 
dummy que indica se a saída foi do tipo IPO; uma dummy que indica se a saída foi do tipo write-off; e, uma dummy 
que indica se a saída foi do tipo trade sale. 
Concluímos que no caso de IPO, investimentos do tipo expansão e para investimentos do tipo high-tech existe maior 
probabilidade de ocorrência de saídas parciais, enquanto que no caso de saídas sobre a forma de aquisições existe 
uma maior probabilidade de saída total. Por fim, concluímos que quanto maior for a duração menor é a probabilidade 
de ocorrer saída parcial. 
 
Palavras-Chave:  Capital  de  risco;  Saídas  Parciais;  IPO;  Vendas  a  Terceiros;  Liquidações;  Assimetria  de 
Informação. 
 




This article analyzes Portuguese venture capital exits, investigating the relation between the type of exit and the 
corresponding asymmetry of information. The main hypothesis being tested is that the occurrence of partial exits is 
associated with signalling of the investment quality and with the reduction of the degree of asymmetric information. 
The data resulted from a study done by Small Business Investment, S.A. and Price WaterHouse Coopers, for APCRI, 
by questionnaire sent to resident Portuguese venture capital companies. 
Logit models have been used, in which the dependent variable is a dummy indicating if a partial exit occurred and the 
independent variables are: one dummy  indicating if the investment was of the start-up type; one dummy indicating if 
the investment was of the expansion type; one dummy indicating if the investment was of the late stage type; one 
dummy indicating if the investment was of the high-tech type; one dummy indicating if the exit was of the acquisition 
type; one dummy indicating if the exit was of IPO type; one dummy indicating if the exit was of write-off type; and 
one dummy indicating if the exit was of trade sale type. 
We conclude that in the case of IPO’s, Expansion Investments and High-tech Investments there exists a higher 
probability  of  partial  exits  while  in  case  of  Acquisitions  there  is  a  higher  probability  of  total  exit.  Finally,  we 
conclude that the longer is the duration the smaller is the probability of a partial exit. 
 
Keywords: Venture capital; Partial exits; IPO; Trade sales; Write-offs; Information asymmetry. 
 
JEL Classification: G24, G31, G32. 
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1.  INTRODUÇÃO 
Com este trabalho pretendemos analisar as saídas que ocorreram no mercado de 
capital de risco português ao mesmo tempo que replicamos parte do trabalho realizado 
por Cumming e MacIntosh (2003). Estes autores abordaram a relação existente entre os 
vários  veículos  de  saída  de  investimentos  de  capital  de  risco  e  a  assimetria  de 
informação a eles associada, evidenciando a ocorrência de saídas parciais em vez de 
totais como forma de sinalização da qualidade do investimento e redução do grau de 
assimetria. 
 
Poucos têm sido os trabalhos publicados sobre o mercado de capital de risco 
português. Trata-se de um mercado relativamente recente e pouco expressivo, logo com 
pouca informação disponível para análise. Encontramos trabalhos como os de Subachi 
(2001) e Tejeda (2003) nos quais se realiza uma caracterização do mercado de capital de 
risco português. Tejeda (2003) refere-nos que o mercado de capital de risco português é 
caracterizado por investimentos do tipo expansão e em indústrias de manufactura (com 
particular incidência em bens de consumo). 
 
No passado ocorreram alguns programas governamentais que apenas resultaram 
em veículos de investimentos em fundos estruturais europeus, afastando dessa forma 
potenciais investidores privados. Mais recentemente, por via da introdução de uma nova 
legislação sobre esta matéria e um esquema para a tentativa de alavancagem de fundos 
privados para o mercado de capital de risco, espera-se que venha a ocorrer um estímulo 
na actividade de capital de risco portuguesa. No entanto, muito ainda é necessário ser 
realizado com vista a aumentar o surgimento de novos empreendedores, da criação de 
uma nova cultura de investimento menos risco-aversa e que se retire o máximo partido 
dos fluxos de capital de risco internacionais. 
 
Jeng  e  Wells  (2000)  dedicam  uma  parte  da  sua  análise  ao  caso  português, 
analisando  de  forma  detalhada,  para  o  período  de  1986  a  1995,  o  papel  que  os 
programas  governamentais  detiveram  no  respectivo  mercado  de  capital  de  risco.  A 
existência das correctas estruturas legais e taxas de imposto parecem ser factores muito 
importantes para o desenvolvimento dos fundos de capital de risco, como parece ser o   4 
caso  dos  EUA  e  do  Reino  Unido.  No  entanto  também  existem  países  em  que  não 
existindo nenhum desses ambientes se verifica um forte mercado de capital de risco, 
como é o caso da Áustria. Os autores referem-nos que Portugal é um país no qual a 
existência das adequadas estruturas legais e taxas de imposto poderão tornar-se factores 
importantes para o desenvolvimento do mercado de capital de risco. No entanto, é um 
pouco diferente de outros países em virtude de se ter verificado a criação de uma nova 
forma de estrutura empresarial (a sociedade de capital de risco) que possui um certo 
número de benefícios fiscais. Para além disso, o crescimento verificado no mercado de 
capital de risco português ficou a dever-se ao financiamento governamental directo por 
via de várias agências governamentais. 
 
O  presente  estudo  encontra-se  organizado  da  seguinte  forma:  na  secção  2  é 
apresentada a revisão de literatura. Na secção 3 apresentam-se as várias formas de saída 
de investimentos de capital de risco. Na secção 4 são apresentadas as várias hipóteses a 
analisar relativamente à ocorrência de saídas parciais versus saídas totais. Na secção 5 
são apresentados e analisados os dados e respectivas fontes. Na secção 6 expõem-se as 
variáveis utilizadas, a forma de cálculo das mesmas, e explica-se de forma sucinta a 
metodologia utilizada no estudo. Na secção 7 é apresentada a análise descritiva das 
variáveis,  incluindo  a  matriz  de  correlações,  e  são  apresentados  e  explorados  os 
resultados empíricos obtidos. Na secção 8 efectuamos a comparação entre os nossos 
resultados e os alcançados pelos autores de  referência  e são retiradas  as conclusões 
finais. 
 
2.  REVISÃO DE LITERATURA 
Na  análise  de  saídas  parciais  ou  totais,  para  as  várias  alternativas  de 
desinvestimentos, apenas se conhece o trabalho realizado por Cumming e MacInstosh 
(2003). Neste trabalho os autores pretendiam reflectir sobre os determinantes da escolha 
entre  uma  saída  parcial  e  uma  saída  total  para  as  cinco  formas  usuais  de  saída  de 
investimentos de capital de risco. Sugerem que um investidor de capital de risco optará 
por  efectuar  uma  saída  parcial  quando  a  assimetria  de  informação  entre  insiders  e 
outsiders à empresa participada for elevada, com o intuito de sinalizar a qualidade do 
investimento para potenciais compradores. Sugerem, igualmente, que o investidor de   5 
capital de risco optará por efectuar uma saída parcial com o objectivo de trazer para o 
quadro  da  empresa  um  novo  investidor  activo  com  capacidades  específicas  que  os 
actuais investidores não possuem. 
Concluem que quanto maior for o grau de assimetria de informação, entre o 
vendedor  (investidor  de  capital  de  risco)  e  o  comprador,  maior  a  probabilidade  de 
ocorrer uma saída parcial como forma de sinalização de qualidade. Demonstram que 
existem  diferenças  entre  o  mercado  de  capital  de  risco  americano  e  canadiano  e 
evidenciam o impacto de factores legais e institucionais nas saídas em ambos os países. 
 
A assimetria de informação verifica-se quando existe informação de mercado 
conhecida  apenas  por  alguns  agentes  económicos.  Da  existência  de  assimetrias  de 
informação surgem dois conhecidos problemas nas relações entre agentes económicos: a 
selecção adversa e o moral hazard. 
Os investidores de capital de risco desempenham um papel semelhante ao dos 
intermediários financeiros, embora cada um com as suas especificidades, pretendendo, 
dessa forma, diminuir a assimetria de informação e os problemas dela resultantes. Como 
nos referem Wang e Zhou (2004), existe muito pouca literatura respeitante ao capital de 
risco, em particular sobre os problemas existentes com a assimetria de informação. 
Sahlman (1990) aborda vários aspectos relacionados com o capital de risco, de 
entre  os  quais  os  problemas  de  agência,  embora  com  maior  enfoque  em  definições 
legais, nas formas organizacionais, e nas relações entre investidores de capital de risco, 
potenciais investidores e empresários. Aqui Sahlman evidencia que em investimentos de 
capital  de  risco  a  utilização  do  financiamento  de  capital  por  etapas  é  o  melhor 
mecanismo  que  um  investidor  de  capital  de  risco  pode  utilizar  para  lidar  com  os 
problemas de agência. Esta conclusão é reforçada por outros autores como seja o caso 
de Lerner (1994b), Gompers (1995), Bergemann e Hege (1998) e Wang e Zhou (2004). 
Admati e Perry (1991), com respeito ao papel do financiamento por etapas como 
forma de resolução dos problemas de agência, analisam a situação de investimentos em 
que contratos executórios não são possíveis e em que as despesas de capital efectuadas 
não  possuem  recuperação  para  demonstrarem  que  o  financiamento  por  etapas  pode 
diminuir os custos com as obrigações de capital.   6 
Hellmann (1994) argumenta que os investidores de capital de risco fornecem 
financiamento  por  etapas  com  o  objectivo  de  reduzir  o  risco,  mas  tal  tipo  de 
financiamento  obriga  o  empresário  a  preocupar-se  com  a  sua  performance  de  curto 
prazo. 
No caso de Gompers (1995) fornece um dos primeiros e mais intensivos estudos 
empíricos  relativos  ao  capital  de  risco  quando  existem  custos  de  agência  e  de 
monitorização. 
Repullo e Suarez (1998) tratam do problema dos contratos associados ao capital 
de risco,  apresentando  um modelo em que  existem problemas de moral hazard e o 
financiamento é efectuado por etapas (no modelo apenas são consideradas duas etapas). 
Para além destes autores outros se debruçaram sobre a questão da assimetria de 
informação e do capital de risco, Noe e Rebello (1996), Bergemann e Hege (1998),  
Lerner (1998), Trester (1998), Thakor (1998), Bias e Casamatta (1999), Manigart et al 
(2000), Casamatta (2002) e Casamatta e Haritchabalet (2003). 
 
As questões relacionadas com a assimetria de informação e o papel do capital de 
risco foram também abordadas no contexto das saídas desses tipos de investimento, com 
particular enfoque em IPO. 
Barry et al (1990) e Megginson e Weiss (1991) focaram-se na capacidade dos 
investidores de capital de risco em resolver os problemas de assimetria de informação 
nas IPO. O mercado interpreta a presença dos investidores de capital de risco como um 
sinal  da  qualidade  da  empresa  participada.  Barry  et  al  (1990)  sustentam  que  o 
envolvimento  do  capital  de  risco  numa  empresa,  credibiliza-a  e  certifica-a,  não  só 
facilitando  o  acesso  ao  financiamento  externo,  bem  como  conduzindo  a  taxas  de 
crescimento sustentado superiores. 
Também Brealey e Myers (1998) sublinham a importância da sinalização do 
capital próprio junto do universo de todos os que se relacionam com a empresa e que 
têm interesse directo ou indirecto na sua existência. 
 
Brav  e  Gompers  (1997)  analisaram  a  performance  de  longo  prazo  de  IPO 
apoiadas  e  não  apoiadas  por  investidores  de  capital  de  risco  e  descobriram,  em 
concordância com a hipótese da assimetria de informação, que as IPO apoiadas por   7 
investidores  de  capital  de  risco  alcançam  melhores  performances  no  longo  prazo. 
Também  Kraus  e  Burghof  (2003)  abordaram  a  questão  do  efeito  de  sinalização  na 
performance das empresas após a ocorrência de uma IPO. 
 
Black  e Gilson (1998),  Bradford  e Smith (1997) e Mull (1994) estudaram o 
impacto da intervenção dos investidores de capital de risco na transmissão de um sinal 
positivo para o mercado financeiro, demonstrando que essa intervenção pode aumentar 
o potencial de sucesso numa futura operação de IPO da empresa. 
 
No  entanto,  o  trabalho  realizado  por  Cumming  e  MacIntosh  (2003)  é 
considerado  como  uma  abordagem  interessante  e  diferente,  das  anteriormente 
apresentadas, com respeito à importância do efeito de sinalização que a intervenção dos 
investidores  de  capital  de  risco  possui  relativamente  à  qualidade  das  empresas 
participadas  
 
3.  TIPOS DE SAÍDAS UTILIZADOS PELOS INVESTIDORES DE CAPITAL 
DE RISCO 
Existem  várias  formas  de  saída  das  empresas  participadas  por  parte  dos 
investidores  do  capital  de  risco.  Abordemos  algumas  dessas  formas:  recompra  da 
participação por parte dos anteriores proprietários; venda directa a terceiros; venda em 
Bolsa; liquidação da empresa; e, aquisição. 
A  recompra  pelos  anteriores  proprietários  (Buyback)  pode  efectivar-se  de 
forma  espontânea  ou  resultar  de  acordos  pré-negociados  à  data  da  realização  do 
investimento  com  os  sócios  das  empresas  participadas  e  em  que  se  estabelecem  as 
condições  de  saída  (prazos,  forma  de  determinação  do  valor,  etc.),  muitas  vezes 
enquadradas pelo exercício de calls e puts. Por vezes a saída do capital de risco assume 
a forma de MBO (Management Buy Out). 
A venda directa a terceiros (Secondary Sale ou Trade Sale) pode ser parcial ou 
total. Por norma o investidor de capital de risco vende a sua parte a um comprador 
estratégico ou então a outro investidor de capital de risco. Neste tipo de saída somente o 
investidor  de  capital  de  risco  se  encontra  a  efectuar  a  venda  da  sua  participação,  o 
empresário e outros investidores mantêm as suas participações. No entanto, esta forma   8 
de  saída  nem  sempre  é  possível  pois,  muitas  vezes,  a  entrada  de  novos  sócios  na 
empresa encontra-se condicionada por acordos parassociais. 
A venda em bolsa (IPO) é uma forma de saída que permite alargar o leque de 
potenciais interessados e minimizar os custos de saída. Neste tipo de saída normalmente 
o investidor de capital de risco não vende a totalidade da sua participação nessa altura e 
sim  após  alguns  meses,  ou  anos.  Num  mercado  eficiente  as  acções  seriam 
transaccionadas ao seu real valor de mercado facilitando a realização das mais valias 
geradas desde a entrada do capital de risco na empresa. No entanto, esta forma de saída, 
em alguns países (como é o caso de Portugal), encontra-se condicionada por vários 
aspectos, nomeadamente: 
·  a inexistência ou mau funcionamento de um mercado de capitais vocacionado para 
as PME; 
·  a necessidade de uma maior informação e transparência das contas da empresa; 
·  a resistência que alguns accionistas de empresas apresentam em alienar parte do 
capital mesmo no caso de uma participação minoritária (o caso das empresas do tipo 
familiar).  
A  liquidação  da  empresa  (Write-off)  é  a  última  hipótese  de  saída  para  os 
investimentos mal sucedidos. 
No  caso  da  saída  por  forma  de  uma  Acquisition  a  globalidade  da  empresa 
participada é vendida a uma terceira parte. Existem várias formas de efectuar este tipo 
de saída, através de uma venda de acções, de uma fusão ou da venda dos activos da 
empresa. Seja qual for o tipo escolhido o potencial comprador poderá assumir várias 
identidades, por vezes é outro investidor de capital de risco interessado na tecnologia 
que  a  empresa  participada  é  detentora,  ou  seja,  interessado  em  obter  ganhos  com 
sinergias. Na maioria das vezes esse comprador é um comprador estratégico sempre de 
maior dimensão que a empresa a adquirir. Neste tipo de saída, a empresa adquirente 
opta por deixar a empresa como uma subsidiária sua, ou como uma sua subdivisão 
(mantendo a equipa de gestão anterior pelo facto desta ter sido responsável pelo sucesso 
da empresa), ou então por integrar a tecnologia dessa empresa na sua. 
Convém especificar o que se entende por comprador estratégico. Cumming e 
MacIntosh (2002) definem comprador estratégico como “uma entidade negociadora que   9 
se encontra num ramo de negócios igual, ou similar ao da empresa alvo. Podendo ser 
um concorrente da empresa alvo, um fornecedor ou um seu cliente.”. 
 
4.  A ESCOLHA ENTRE SAÍDAS PARCIAIS E TOTAIS 
A escolha entre uma saída total ou parcial de investimentos de capital de risco é 
influenciada  por  vários  factores  que  podem  diferir  consoante  os  veículos  de  saída 
utilizados. 
 
O risco e rendimento dos investimentos de capital de risco diferem por via da 
dimensão da saída para cada veículo de saída. As saídas parciais estão tradicionalmente 
associadas a riscos e rendimentos mais elevados, o que é consistente com a proposição 
de que saídas parciais são mais comuns onde as assimetrias de informação são mais 
pronunciadas. 
 
Relembremos que o fundamento da realização de uma saída parcial é diminuir as 
assimetrias  de  informação  existentes  entre  o  investidor  de  capital  de  risco  como 
vendedor e o comprador externo à empresa participada. 
 
Apontámos como possíveis veículos de saída: Buyback; Trade Sale; IPO; Write-
Off; e Acquisition. 
Qualquer  uma  destas  formas  de  saída  pode  ser  realizada  por  completo  ou 
parcialmente.  Delas  apenas  duas  poderão  fazer  menos  sentido  ser  abordadas  como 
possíveis saídas parciais, é o caso da Write-off e da Aquisition. 
No  entanto,  como  nos  referem  os  autores  Cumming  e  MacIntosh  (2003),  a 
própria Canadian Venture Capital Association e a Venture Economics reconhecem e 
definem uma Write-off parcial como a situação em que o investidor realiza um Write-
down do investimento. 
Para a situação de uma Aquisition a percepção da saída parcial dependerá um 
pouco de qual dos tipos de Aquisition se efectua 
1. 
 
                                                 
1 Para um aprofundamento desta questão sugere-se a leitura do trabalho de Cumming e MacIntosh (2003).   10 
Vamos  testar  as  teorias  relativas  à  importância  do  grau  de  assimetria  de 
informação e da probabilidade de saídas parciais através da análise de algumas variáveis 
que se consideram poderem estar associadas ao grau de assimetria de informação entre 
insiders e outsiders à empresa. 
Tomámos  em  consideração,  tal  como  Cumming  e  MacIntosh  (2003),  as 
seguintes variáveis: tipo de saída; se a empresa pertence a indústrias tecnológicas; a 
etapa em que o investimento inicial foi efectuado; e, a duração do investimento. 
 
Apresentamos  nas  tabelas  1  e  2  a  relação  entre  os  potenciais  factores  e  a 
dimensão da saída. 
Neste trabalho pretendemos testar que quanto maior for o grau de assimetria de 
informação maior será a probabilidade de ocorrência de saídas parciais. No entanto, 
com vista à análise desta hipótese tornou-se necessária a definição de várias hipóteses 
complementares relacionadas com o tipo de veículo de saída (tabela 1) e características 
das empresas participadas (tabela 2). 
 
As hipóteses apresentadas na Tabela 1 por veículo de saída são: 
·  Das  várias  formas  de  saídas  apresentadas,  espera-se  que  o  grau  de  assimetria 
associada a cada uma se encontre ordenado pela seguinte ordem decrescente: IPO, 
Venda a Terceiros, Aquisição, Buyback e Write-off; 
·  As  saídas  parciais  servem  para  sinalizar  qualidade  no  caso  de  IPO  e  Venda  a 
Terceiros; 
·  As saídas parciais não servem para sinalizar qualidade nas restantes formas de saída; 
·  As saídas parciais facilitam a retoma da posse por parte do empresário no caso de 
uma saída do tipo Buyback e em mais nenhuma outra forma de saída; 
·  As saídas parciais ocorrem devido a longos períodos de detenção no caso de IPO e 
em mais nenhum outro caso. 
 
Quanto  às  hipóteses  apresentadas  na  Tabela  2,  segundo  as  características  da 
empresa participada, não nos foi possível efectuar uma  análise pormenorizada pelas 
várias  formas  de  saída  em  virtude  de  não  possuirmos  observações  suficientes  por  11 
 
Tabela 1 Sumário das hipóteses a testar por veículo de saída 
 
 
  Rank de Assimetria de Informação  Saídas Parciais sinalizam elevada 
qualidade? 
Saídas Parciais facilitam 
a posse por parte do 
empresário? 
Saídas Parciais ocorrem 
devido a períodos de 
detenção? 
IPO  1  Sim  Não  Provavelmente 
Venda directa a terceiros  2  Sim  Não  Não 
Aquisição  3  Não  Não  Não 
Buyback  4  Não  Sim  Não 
WriteOff  N/A  Não  Não  Não 
 
Fonte: Dos autores adaptado de Cumming e MacIntosh (2003). 
 
Tabela 2 Sumário das hipóteses a testar segundo as características das empresas de portfólio 
 
  Assimetria de Informação  Saídas Parciais 
Empresas Tecnológicas  Maior  Mais 
Durações de Investimentos Superiores  Menor  Menos 
Early Stages  Maior  Mais 
 
Fonte: Dos autores adaptado de Cumming e MacIntosh (2003).  12 
veículo de saída. Ainda assim colocámos em análise as seguintes hipóteses: 
·  H1: A assimetria de informação é maior em empresas do tipo tecnológico; 
·  H2: A assimetria de informação é menor em investimentos com maiores durações; 
·  H3: A assimetria de informação é maior em empresas do tipo early stage; 
·  H4:  A  probabilidade  de  ocorrer  uma  saída  parcial  é  maior  em  empresas 
tecnológicas; 
·  H5: A probabilidade de ocorrer uma saída parcial é menor em investimentos que 
apresentem maiores durações; 
·  H6:  A  probabilidade  de  ocorrer  uma  saída  parcial  é  maior  em  empresas  early 
stage. 
 
5.  OS DADOS 
Os dados para a realização do presente trabalho foram retirados de um estudo 
efectuado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e pela Price WaterHouse 
Coopers, para a APCRI, mediante questionário enviado às empresas de capital de risco 
residentes em Portugal. 
O estudo foi realizado para os anos de 1998 a 2000 em Portugal e recaiu sobre 
11 empresas de capital de risco portuguesas e 240 empresas participadas. 
 
Como  se  pode  observar  pela  Tabela  3,  quando  aplicamos  questionários  para 
recolha de informação existe sempre o risco de, em algumas questões, não obtermos 
resposta. Tal conduz a que, na construção de algumas variáveis, não se obtenham o 
número relativo ao universo de respostas. 
Para o presente caso não possuímos as 240 observações em todas as variáveis 
necessárias para a análise. No entanto, optámos por realizar o estudo limitando a análise 
ao que as observações por variáveis nos permitiam. 
 
Analisemos então a informação recolhida e devidamente resumida na Tabela 3. 
Observando o tipo de veículo de saída utilizado verificamos que em Portugal, 
para o período em análise, foi a forma Aquisition a mais utilizada pelos investidores de 
capital de risco para efectuarem o desinvestimento. 
Este veículo de saída é seguido pela Write-off e por Outras formas de saídas.   13 
 
Tabela 3 Sumário dos dados relativos a saídas totais e parciais de investimentos de capital de risco por veículo de saída 
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IPO  9  4,667  2  7  1  N/A  1.222.611,84  2.995.592,29  86,10%  120,47%  205,83%  N/A  26,24%  25,91% 
Acquisition  84  5,321  5  79  2  30  1.122.784,80  1.057.567,63  31,11%  19,63%  15,98%  N/A  32,62%  21,53% 
Trade Sale  2  6,000  1  1  N/A  N/A  304.266,72  74.196,19  -98,14%  0,063%  N/A  N/A  -98,14%  0,063% 
Write-Off  41  5,146  6  35  1  8  786.680,81  2.001.072,42  120,53%  192,38%  N/A  N/A  120,53%  192,38% 
Other  36  5,667  5  31  4  22  1.068.464,14  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A  N/A 
  172  5,291  19  153  8  60  1.000.654,36  1.368.175,75  35,85%  71,20%  110,91%  180,22%  26,47%  60,22% 
 
Fonte: Dos autores. 
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Como constatamos, quer a saída do tipo IPO, quer a Trade Sale, não são muito 
expressivas  em  Portugal.  Recordando  o  trabalho  de  Black  e  Gilson  (1998),  que 
relacionava a performance dos mercados de capitais de risco à dos mercados de capitais 
dos respectivos países, podemos considerar essa relação como uma justificação para 
esta ocorrência. Portugal é um país com um mercado de capitais muito recente e com 
pouca  liquidez,  não  facilitando  eventuais  transacções  financeiras  que  pudessem 
considerá-lo como uma alternativa. 
 
Para  o  caso  americano  e  canadiano  são  as  saídas  do  tipo  IPO  as  mais 
expressivas, como nos referem Cumming e MacIntosh (2003). 
 
Analisando a duração média, em termos globais, o valor obtido é semelhante aos 
do  mercado  americano  e  canadiano,  sendo  superior  ao  americano  (como  já  era 
esperado) e um pouco inferior ao canadiano. 
Cruzando o veículo de saída com a duração, verificamos que é a saída do tipo 
IPO aquela que apresenta a menor duração. Este facto vai de encontro ao que é exposto 
na literatura, ou seja, é a IPO uma das saídas mais apetecíveis pela rapidez do processo 
e pela rentabilidade final. 
 
Quando  analisamos  o  tipo  de  indústria  que,  para  esta  amostra,  recebeu 
financiamento de capital de risco e em que já ocorreram saídas, constatamos que no 
caso português predominaram as indústrias do tipo não high-tech. 
Tanto para o caso americano como para o caso canadiano são as empresas do 
tipo high-tech as que receberam financiamento de capital de risco e que foram alvo de 
maior volume de saídas. No entanto, no caso canadiano a diferença entre o número de 
saídas de empresas do tipo high-tech ou não high-tech é mínima. 
 
No caso português verificamos que para empresas do tipo não high-tech a forma 
de saída mais escolhida é a do tipo Aquisition, seguida da Write-off e de Outros tipos 
não especificados.   15 
Para as empresas do tipo high-tech, predominam as saídas por via de Write-off, 
Aquisition e Outros. 
Este padrão de saídas em função do tipo de indústria é semelhante, em termos 
gerais, ao que ocorre tanto nos EUA como no Canadá. 
 
Com  respeito  à  dimensão  da  saída,  não  possuímos  a  especificação  que 
pretenderíamos para a nossa análise por parte das empresas de capital  de risco.  No 
entanto,  face  à  informação  obtida,  podemos  verificar  que  ocorreram  principalmente 
saídas totais e que, dessas, a forma de saída mais utilizada foi a Aquisition. 
Quando analisamos a situação apresentada por Cumming e MacIntosh (2003) 
verificamos que, tanto no caso americano como no canadiano, também ocorrem com 
mais expressão as saídas totais. 
Mas para o caso americano a forma de saída mais utilizada é a Write-off, seguida 
da  Aquisition  e  IPO.  Por  outro  lado,  para  o  caso  canadiano  a  forma  de  saída  mais 
utilizada é o Buyback, seguida de Write-off e posteriormente Aquisition e IPO. 
 
Na  Tabela  3  são  ainda  apresentados,  para  o  caso  da  amostra  completa  e  da 
amostra dividida em saídas totais e parciais, os valores de investimento médio, valores 
de saída, rendimento médio e respectiva variância. 
 
6.  VARIÁVEIS E METODOLOGIA 
Para  testarmos  as  hipóteses  apresentadas,  dos  dados  recolhidos  com  o 
questionário, procedemos à elaboração das variáveis necessárias. 
Como variável dependente era necessário elaborar uma variável do tipo binária 
que só assumisse os valores 0 ou 1 e que reflectisse a ocorrência de uma saída parcial ou 
de  uma  saída  total.  Assim,  da  informação  recolhida  elaborámos  a  variável 
AlienacaoParcial que assume o valor 1 quando ocorreu uma saída parcial e o valor 0 
quando ocorreu uma saída total. 
 
Para replicar o trabalho realizado por Cumming e Macintosh (2003) construímos 
oito  variáveis  explicativas  que  reflectem  o  tipo  de  investimento  de  capital  de  risco   16 
realizado, a etapa do respectivo investimento, o tipo de indústria sobre o qual recaiu 
esse financiamento e a forma de saída que foi utilizada. 
Assim, elaboraram-se duas variáveis, para o tipo de investimento de capital de 
risco. 
A variável IvtArranque é uma variável binária que assume o valor 1 quando o 
investimento realizado foi do tipo arranque e 0 caso contrário.  
A variável IvtExpansao que assume o valor 1 quando o investimento era do tipo 
de expansão e 0 em caso contrário. 
Para  reflectir qual a etapa em que o investimento se encontrava  aquando da 
decisão de investimento, foi elaborada a variável IvtLatsgt que assume o valor 1 no caso 
do investimento se encontrar numa fase mais final (Late-stage) e 0 no caso contrário. 
A variável HighTech assume o valor 1 no caso da indústria ser do tipo high-tech 
e 0 em caso contrário. Esta variável pretende reflectir o tipo de indústria sobre o qual 
recaiu esse financiamento. 
Por último, com respeito às formas de saída foram construídas quatro variáveis 
binárias, consoante os veículos utilizados, que assumiram o valor 1 quando se verificava 
ter ocorrido tal veículo e 0 no caso contrário. Assim temos as variáveis Acquisition, 
IPO, WriteOff e TradeSale. 
 
Cumming e MacIntosh (2003) recorreram a Modelos Logit em virtude de serem 
estes os que mais se adequam ao tipo de abordagem pretendida. Tendo em conta os 
dados, os modelos que melhor se enquadram para o estudo são os chamados modelos de 
variável dependente limitada. Uma variável dependente binária é um exemplo de uma 
variável dependente limitada. 
 
Como se sabe, o modelo linear de probabilidade (LPM) é um modelo simples de 
estimar e usar, mas tem duas desvantagens: a probabilidade pode ser inferior a zero e 
superior a um; e o efeito parcial de uma variável explicativa ser sempre constante. 
Esta limitação do LPM pode ser ultrapassada usando modelos mais sofisticados, 
como  sejam,  os  modelos  de  resposta  binária.  Num  modelo  de  resposta  binária,  o 
principal interesse está na probabilidade da resposta: 
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onde X é usado para indicar o conjunto de variáveis explicativas. 
 
No modelo LPM assumimos que a probabilidade de resposta é linear dado um 
conjunto de parâmetros b b b b, em que: 
 
 
em que a probabilidade de sucesso, p(X) = P(y = 1|X), é uma função linear de X. 
 




onde Xb b b b = b1x1 + … + bkxk e G uma função que toma valores restritos entre zero e um  
(0<G(z)<1, para qualquer número real z). Isto assegura que as probabilidades estimadas 
das respostas estejam estritamente entre zero e um (o que não acontece num modelo 
LPM). 
Várias funções não lineares têm sido sugeridas para a função G de forma a ter 






a qual está entre zero e um para qualquer número real z. Esta é uma função distribuição 
cumulativa para uma variável aleatória logística padrão. 
 
Os  modelos  LOGIT  podem  ser  derivados  de  um  modelo  de  variável  latente 
subjacente. Seja y* uma variável não observável (ou latente) determinada por: 
 
 
( ) 1 ( ) ( ) 1 2 1 1 , ,..., , k P y P y x x x = = = X
( ) 0 1 1 1 ... , k k P y x x b b b = = + + + X
( ) ( ) ( ) 0 1 1 0 1 ... k k P y G x x G b b b b = = + + + = + X Xβ ( ) 2









+    
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onde é introduzida a notação 1[.] para definir um resultado binário. A função 1[.] é 
denominada  função  indicador  (Wooldridge,  2003)  que  toma  o  valor  um  se  o 
acontecimento é verdadeiro e zero caso contrário.  Deste modo, y é 1 se y* > 0 e y é 0 se 
y* < (=) 0.  
Relativamente  a  e,  assume-se  que  é  independente  de  X  e  que  segue  uma 
distribuição  logística  padrão  (ou  uma  distribuição  normal  padrão,  para  o  caso  de 
modelos PROBIT). Em ambos os casos, e é simetricamente distribuído em torno de 
zero, o que significa que 1-G(-z)=G(z) para qualquer valor real z. 
 
Tendo  em  conta  (4)  e  os  pressupostos  anteriormente  assumidos,  poderemos 
derivar a probabilidade de resposta de y, tal que: 
 
 
que é exactamente o mesmo que (2). 
 
Na maioria das aplicações de modelos de resposta binária, o objectivo preliminar 
é explicar os efeitos de xj na probabilidade de resposta P(y = 1|X). Se xj for uma variável 







Isto  significa  que  o  efeito  parcial  de  xj  em  p(X)  depende  de  X  através  do 
montante positivo g(b0+Xb b b b), o que significa que o efeito parcial tem sempre o mesmo 
sinal que βj. 
Se pensarmos agora que xj pode ser uma variável explicativa binária, o efeito 
parcial desta variável é igual a: 
 
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0 0 0 1 0 1 , P y P y P e G G b b b = = *> =  > - +  = - - + = +       X X Xβ X Xβ Xβ
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Para  estimar  modelos  não  lineares  de  resposta  binária,  teremos  que  usar  o 
método da máxima verosimilhança. Porque a estimação da máxima verosimilhança é 
baseada  na  distribuição  de  y  sobre  x,  a  heteroscedasticidade  de  Var(y|x)  é 
automaticamente explicada.    
 
Suponhamos  que  temos  uma  amostra  aleatória  do  tamanho  n.  Para  obter  o 




onde, para simplificação, o intercepto está no vector xi. 
Poderemos, assim, verificar que quando yi=1, temos G(xiβ) e quando yi=0, temos 
1 - G(xiβ). 
A função máxima verosimilhança para a amostra é uma função dos parâmetros e 




Como  G[.]  está  estritamente  entre  zero  e  um  para  LOGIT,  ( ) ℓ b b b b   está  bem 
definida para todos os valores de β. 
 
7.  ANÁLISE DESCRITIVA E RESULTADOS 
As Tabelas 4 e 5, em anexo, apresentam-nos, respectivamente, as estatísticas 
descritivas  e  a  matriz  de  correlações  para  as  variáveis  utilizadas.  Na  Tabela  6  são 
apresentados os resultados obtidos com a análise empírica. 
 
Convém  referir  que  em  virtude  de  termos  definido  a  variável  dependente 
AlienacaoParcial tal que Y=1 correspondia à ocorrência de uma saída parcial e Y=0 a 
uma  saída  total,  então  coeficientes  significativamente  positivos  indicam  uma  maior 
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probabilidade  de  uma  saída  parcial,  enquanto  que  coeficientes  significativamente 
negativos indicam uma maior probabilidade de uma saída total. 
 
Analisemos em seguida as três regressões apresentadas com a denominação de 
modelo 1 a 3, nas quais pretendemos replicar o tipo de análise realizada por Cumming e 
Macintosh (2003). 
Observe-se o modelo 1, foram incluídos na análise dois factores (o tipo de saída 
e a duração). Estatisticamente significativos apenas se confirmam dois, IPO e duração 
do investimento. Recordando as tabelas das hipóteses vemos confirmadas, na tabela 1, a 
1ª  hipótese  relativa  a  uma  saída  do  tipo  IPO  e  na  tabela  2  a  2ª  hipótese  relativa  à 
duração do investimento. 
Verifica-se então que a probabilidade de ocorrer uma saída parcial é maior no 
caso da opção por IPO e que quanto maior for a duração do investimento menor é a 
probabilidade de ocorrer uma saída parcial. Estas conclusões vão de encontro ao que é 
apresentado na literatura. 
 
Embora  não  tenhamos  encontrado  significado  estatístico  para  as  variáveis 
Acquisition e WriteOff, verificamos que o sinal obtido está de acordo com as nossas 
expectativas.  As  variáveis  apresentam  sinais  negativos,  o  que  em  termos  de 
interpretação quer dizer que existe nesses casos uma maior probabilidade de ocorrer 
uma saída total. 
 
No modelo 2 analisámos o impacto de três factores, o tipo de saída, o tipo de 
indústria e o tipo de investimento de capital de risco efectuado. Infelizmente apenas 
encontrámos  confirmação  estatística  para  a  variável  IPO  e  com  o  sinal  que  era 
expectável. No entanto, observem-se apenas os restantes sinais. 
Relativamente à variável Acquisition continua-se a verificar o sinal negativo de 
maior probabilidade de ocorrência de uma saída total com esse veículo de saída. Mas a 
variável WriteOff apresenta-nos agora um sinal positivo, o que vai contra a hipótese 
colocada. Esta última situação poderá ficar a dever-se à própria especificidade deste 
veículo de saída. Reflectirá a situação de ocorrência de um write-off parcial, ou seja um 
write-down por parte do investidor, tal como apresentado na literatura.   21 
 
A variável HighTech surge-nos com um sinal positivo indicativo de uma forte 
probabilidade de ocorrência de uma saída parcial. Este era o sinal por nós esperado e em 
consonância com a literatura. Por curiosidade, sugerimos que se retorne à tabela 3 e se 
analisem novamente os dados em estudo. Verificamos que em Portugal e nos anos em 
análise ocorreram mais investimentos em empresas do tipo não high-tech. No entanto, o 
sinal obtido continua a confirmar a literatura relativa a estes aspectos, tal parece-nos um 
indicador  positivo  da  nossa  análise  apesar  de  não  termos  conseguido  significado 
estatístico para a variável. 
 
Por  último,  para  este  modelo,  temos  as  variáveis  referentes  ao  tipo  de 
investimento  realizado,  IvtArranque  e  IvtExpansao.  As  duas  apresentam-se-nos  com 
sinal  positivo  indicativo  de  uma  maior  probabilidade  de  ocorrência  de  uma  saída 
parcial. 
É expectável que em etapas mais recentes de investimentos ocorra um maior 
grau  de  assimetria  de  informação  e  logo  que  exista  uma  maior  probabilidade  dos 
agentes económicos realizarem saídas parciais como forma de sinalização de qualidade 
desse investimento. 
No caso de etapas mais avançadas do investimento tal já não é tão directo. Daí 
este sinal positivo da variável IvtExpansao nos parecer um pouco estranho. 
Se  compararmos  com  o  que  foi  encontrado  na  literatura  verificamos  que  os 
autores de referência têm captado esta mesma situação. Tal é indicativo de consonância 
do nosso trabalho para com trabalhos passados. 
 
Quanto ao modelo 3 cruzámos dois factores: o tipo de saída escolhido e a fase 
do investimento. Mais uma vez apenas obtemos sinal com significância estatística para 
o caso da variável IPO. Quanto às restantes variáveis os sinais obtidos confirmam os já 
aqui apresentados para elas. Ou seja, a variável IPO com sinal positivo, Acquisition com 
sinal  negativo,  WriteOff  com  sinal  positivo,  IvtArranque  com  sinal  positivo  e 
IvtExpansao com sinal também positivo. 
Em virtude de se terem obtido os mesmos sinais dos modelos anteriores e como 
já procedemos à sua interpretação não o vamos novamente realizar.   22 
 
8.  CONCLUSÕES 
Para auxílio nas conclusões deste trabalho, elaborámos uma tabela resumo dos 
resultados obtidos na literatura, a tabela 7. Comecemos então por analisar os resultados 
aí apresentados. 
Convém  antes  de  mais  alertar  para  o  facto  de,  na  nossa  análise,  nós  termos 
considerado  a  variável  dependente,  AlienacaoParcial,  tal  que  Y=1  correspondia  à 
ocorrência de uma saída parcial e Y=0 a uma saída total. Enquanto que os autores de 
comparação consideraram exactamente o contrário. Tal é importante na medida em que 
nos encontramos a trabalhar com modelos Logit, o que faz com que se tenha que trocar 
os sinais entre as análises para a correcta comparação. 
 
Das variáveis apresentadas e utilizadas obtivemos os mesmos impactos que os 
autores de referência em três delas, para as variáveis IPO, WriteOff e HighTech. 
Relativamente às hipóteses apresentadas nas tabelas 1 e 2, apenas não obtivemos 
confirmação de 2. 
A  hipótese  central  era  que  o  grau  de  assimetria  existente  entre  vendedor  e 
potencial comprador de um investimento de capital de risco era um dos determinantes 
para a escolha entre a realização de uma saída parcial em vez de total. 
De certa forma, embora não homogénea, conseguiu-se confirmar esta relação 
para o caso português. 
 
Para  os  factores,  proxies  do  grau  de  assimetria,  não  se  conseguiu  obter 
confirmação  para  uma  grande  parte  deles,  apenas  se  confirmando  a  significância 
estatística de IPO e da duração do investimento. 
 
Não se obteve confirmação de duas hipóteses: saídas parciais facilitam a posse 
por parte do empresário; e saídas parciais ocorrem devido a períodos de detenção. 
Quanto  à  primeira  hipótese  referida  não  possuíamos  observações  suficientes 
para  testarmos  a  variável  Buyback,  invalidando  dessa  forma  a  concretização  de 
regressões.   23 
Relativamente à segunda, o efeito obtido com as regressões foi ambíguo não se 
conseguindo retirar uma conclusão específica. 
 
Embora  tenha  sido  nosso  objectivo  efectuar  as  nossas  análises  com  maior 
profundidade, teremos que reconhecer que a falta de informação disponível nos limitou 
a actuação. 
Seria importante, por isso, que fossem realizados esforços no sentido da recolha 
de informação relativa ao mercado de capital de risco português de 2000 até aos dias de 
hoje. Por forma a ser possível não só análises mais profundas e comparativas deste 
mercado,  mas  também  sugestões  de  intervenção  para  uma  maior  intensificação  do 
mercado de capital de risco português. 
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Tabela 4 Estatísticas Descritivas 
 
  Média  Mediana  Std. Dev.  Máximo  Mínimo  Observações 
AlienacaoParcial  0,118  0  0,325  1  0  68 
IvtArranque  0,214  0  0,413  1  0  70 
IvtExpansao  0,486  0  0,503  1  0  70 
IvtLatsgt  0,786  1  0,413  1  0  70 
HighTech  0,108  0  0,311  1  0  176 
Acquisition  0,477  0  0,501  1  0  176 
IPO  0,052  0  0,223  1  0  172 
WriteOff  0,238  0  0,427  1  0  172 
TradeSale  0,012  0  0,108  1  0  172 
 
Nota: Os dados foram retirados de um estudo realizado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e pela Price 
WaterHouse Coopers para a APCRI, mediante envio de questionário às empresas de capital de risco residentes em 
Portugal para os anos de 1998 a 2000. Obtiveram-se 176 observações para as variáveis elaboradas. Na tabela são 
apresentadas as estatísticas descritivas para as variáveis utilizadas no estudo. A descrição das variáveis encontra-se no 
ponto 6 do texto. 
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Tabela 5 Matriz de Correlações 
 
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8)  (9) 
(1) AlienacaoParcial  1,000                 
(2) IvtArranque  -0,061  1,000               
(3) IvtExpansao  0,165  -0,508  1,000             
(4) IvtLatsgt  0,061  -1,000  0,508  1,000           
(5) HighTech  0,027  -0,058  0,057  0,058  1,000         
(6) Acquisition  -0,161  -0,060  -0,031  0,060  -0,149  1,000       
(7) IPO  0,335  -0,064  0,128  0,064  0,084  -0,230  1,000     
(8) WriteOff  -0,008  0,118  -0,121  -0,118  0,064  -0,547  -0,132  1,000   
(9) TradeSale  NA  NA  NA  NA  0,135  -0,106  -0,026  -0,061  1,000 
 
Nota: Os dados foram retirados de um estudo realizado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e pela Price WaterHouse Coopers para a APCRI, mediante envio de questionário 
às empresas de capital de risco residentes em Portugal para os anos de 1998 a 2000. Obtiveram-se 176 observações para as variáveis elaboradas. Na tabela é apresentada a Matriz de 
Correlações para as variáveis utilizadas no estudo. A descrição das variáveis encontra-se no ponto 6 do texto. 
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Tabela 6 Resultados Empíricos 
 
 
  Modelo1  Modelo2  Modelo3 
Variável       
























HighTech    0,234 
(0,201)   
DuracaoInvt  -0,294* 
(-1,800)     









Nota: Os dados foram retirados de um estudo realizado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e pela Price WaterHouse Coopers para a APCRI, mediante envio de questionário 
às empresas de capital de risco residentes em Portugal para os anos de 1998 a 2000. Obtiveram-se 176 observações para as variáveis elaboradas. A descrição das variáveis encontra-se no 
ponto 6 do texto. Na tabela a variável dependente é AlienacaoParcial e as variáveis independentes utilizadas, consoante os vários modelos, são: IPO, Acquisition, WriteOff, TradeSale, 
HighTech, DuracaoInvt, IvtArranque, IvtExpansao, IvtLatsgt. Na tabela são apresentadas as estimativas do modelo Logit. Entre parênteses são apresentados os valores dos t-statistics de 
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Tabela 7 Comparação entre os resultados alcançados e os de Cumming e MacIntosh 
 
  Y = 1 ® Saída Total 
Y = 0 ® Saída Parcial 
Y = 0 ® Saída Total 
Y = 1 ® Saída Parcial 
  C&M para os EUA  C&M para o Canadá  C&M para o Total  Modelo1  Modelo 2  Modelo 3 
Variável             
C  +*  +*  +**  -  -***  -*** 
IPO  -  -**  -**  +***  +***  +*** 
Secondary Sale  -  -**  -*       
Buyback  -**  -  -*       
Acquisition        -  -  - 
WriteOff  +*  +  +*  -  +  + 
TradeSale             
HighTech  -**  +  -*    +   
DuracaoInvt  -  -  -*  -*     
IvtArranque  +  +  +    +  + 
IvtExpansao  +  +  +    +  + 
IvtLatsgt             
 
Nota: Na tabela é apresentada uma comparação dos resultados obtidos pelos autores com o estado da arte. Obtiveram-se 176 observações para as variáveis elaboradas. A descrição das 
variáveis encontra-se no ponto 6 do texto. Os dados foram retirados de um estudo realizado pelas empresas Small Business Investment, S.A. e pela Price WaterHouse Coopers para a 
APCRI, mediante envio de questionário às empresas de capital de risco residentes em Portugal para os anos de 1998 a 2000.  
 